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“破 7“之辩 

 

报告摘要 研究部 

 2019年8月5日早间，人民币离岸和在岸汇率双双“破7”。

人民币中间价调贬近300点，开在6.9225，截至本文成稿，

离岸美元兑人民币汇率为7.08、在岸美元兑人民币汇率为

7.03。我们认为，未来一段时间人民币汇率将在7附近上下

波动，不会持续大幅地偏离7以上。 

 1、“破7”主因中美谈判再生变数。央行并未大力维稳“守

7”，而是让人民币顺势贬值。这体现两点：1）中美贸易谈

判进展不佳，博弈局势较为激烈。2）央行倾向于释放人民

币汇率弹性，以应对出口下行压力，并在降息面临国内房地

产市场的掣肘的情况下，通过汇率纠偏。 

 2、“破7”后或将上下磨一段时间。一方面，从8月2日和8

月5日这两个交易日的人民币中间价设定、以及人民币对一

篮子货币汇率的走向来看，“破7”是央行顺势贬值的结果，而

并非主动引导贬值；另一方面，央行有能力和条件让人民币

汇率在7上下磨一段时间，借以稳定预期。1）央行的能力在

于：过去一段时间跨境资本流动形势较为平稳，离岸市场做

空力量已大为削弱，逆周期因子等丰富了央行的工具箱。2）

央行的有利条件在于：美元指数波动加大且进一步上行动能

有限。这有助于人民币汇率在7附近有上有下，从而巩固市

场对7这个点位的适应力，使人民币汇率在外贸形势的高度

不确定性中，释放出更大的弹性。 

 人民币“破7”是汇率市场化进程中的可喜一步，对于释放人

民币汇率的弹性以应对经济下行压力，对于中美贸易谈判的

短期博弈，对于巩固市场对人民币波动的适应力都大有裨

益。央行具有足够的工具和条件避免汇率超调、避免大规模

的资本外流，这一点从今日债券市场的持续上涨之中亦可窥

见一斑。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独立

研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企业

提供资本市场投资策略，信息数据

以及产业相关的研究服务。我们的

客户包括国内外大型资产管理公

司，保险公司，私募基金及各类企

业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体集

团+顶级智库的一员。 
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2019年8月5日早间，人民币离岸和在岸汇率双双“破7”。人民币中间价调贬近300点，开在

6.9225；截至本文成稿，离岸美元兑人民币汇率为7.08、在岸美元兑人民币汇率为7.03。 

1、“破 7”主因中美谈判再生变数 

北京时间8月2日凌晨，特朗普推特威胁称，将于9月1日起对中国剩余3000亿输美商品征收10%

关税。这导致人民币贬值预期骤然反弹，人民币对美元汇率快速贬值，8月5日人民币汇率“破7”

是对8月2日走势的延续（图表1）。央行并未大力维稳“守7”，而是让人民币顺势贬值。这或许出

于两个考虑： 

1）中美贸易谈判进展不佳，博弈局势较为激烈。据彭博报道，中国政府已要求国有企业暂停

从美国进口农产品，中国也在向美国施压。应该说，人民币汇率贬值除了有助于改善中国贸易条件

外，还会影响到与中国贸易联系较为紧密的欧洲等国货币，从而带动欧元等美元指数成分货币疲软，

进而进一步巩固“强美元”。这是翘首期待“弱美元”的特朗普总统所不愿看到的。 

2）央行倾向于释放人民币汇率的弹性。一方面，这出于应对出口下行压力。2012年和2015年

两次中国出口大幅下行的阶段，都看到了人民币汇改的推进，表明出口减速是倒逼人民币汇率增强

弹性的重要因素之一。2012年，中国出口增速从20%下挫至8%，当年4月12日央行将人民币汇率的

浮动区间从0.5%扩展到1%；2015年，中国出口增速从6%下挫至-3%，当年8月11日的汇改引入了

人民币中间价的市场定价（图表2）。另一方面，在降息与汇率贬值的权衡中，央行选择通过外部

因素纠偏。这是因为，降息面临国内房地产市场等的掣肘，且当前疏通货币政策传导才是企业“降

成本”的关键；降息同样可能加重汇率贬值压力，那还不如直接选择赋予汇率更多弹性。 

图表 1 ：8 月 2 日人民币贬值预期骤升 
图表 2：2012 和 15 年中国出口大幅减速时都推进

了人民币汇改 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

2、“破 7”之后或将上下磨段时间 

市场和政府对“破7”一直以来的忌惮在于，担心突破关键点位后，会造成人民币贬值预期汹涌

而来，从而导致汇率超调。因此，我们认为本次“破7”不代表央行放弃维稳汇率，而相反，近期

将是汇率维稳的关键时期。 

“破7”是央行顺势贬值的结果，而并非主动引导贬值。从这两个交易日的中间价设定来看：

8月2日人民币中间价设定确有激进的一面，我们倒算的逆周期因子发挥了助推人民币贬值的作用；

但8月5日人民币中间价的大幅贬值，主要是对周五市场供求因素（体现贬值预期）的体现，逆周期
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因子甚至还有小幅平抑贬值的效果（图表3）。这应该说明，央行引导贬值的意图并不明显。从人民

币对一篮子货币汇率的走向来看：今年7月下旬以来，美元指数先后因美国经济相对强势、欧央行

宽松预期升温、美联储“鹰派降息”而走强。而8月2日之前，人民币对美元汇率继续窄幅波动，导

致人民币对一篮子货币汇率明显升值，这当然不利于中国外贸条件。8月5日人民币中间价大幅调贬

后，CFETS人民币指数回落至6月以来的震荡区间之内（图表4），而并未造成对一子货币的大幅贬

值（也即是说其它货币相对美元贬值幅度也比较大）。因此，中国不打“汇率战”，但可以对美元

相机贬值，尤其是在美元强势之时。 

图表 3：8 月 5 日人民币中间价设定并未体现央行

主动引导贬值 
图表 4：人民币对一篮子货币回落至震荡区间 

 

 

 

 

来源：Wind，莫尼塔研究   

 

央行有能力和条件让人民币汇率在“7”上下磨一段时间，借以稳定预期。 

1）央行的能力在于，过去一段时间跨境资本流动形势较为平稳，离岸做空力量已大为削弱，

逆周期因子也丰富了央行的工具箱。以银行代客结售汇顺差和银行代客对外收付款顺差的比较来

看，2016下半年以来，二者回归到基本相当、并在零附近的状态，反映跨境资本流动以实需为主、

并较为均衡（错误!未找到引用源。）。离岸人民币存款从2015年8月11日汇改后快速下降，到2017

年3月达到低点，此后尽管有所恢复，但截至2019年4月仍然只有6.12万亿元，远不及此前接近10万

亿的高点（错误!未找到引用源。）。2018年10月，外管局局长潘功胜曾在新闻发布会上说，“对

于那些试图做空人民币的势力，几年之前我们都交过手，彼此也非常熟悉，我想我们应该都记忆犹

新”，个中意味不言自明。2017年以来，央行推出“逆周期因子”、去年开始在离岸市场发行央票，

均大大丰富和巩固了央行维稳汇率的工具箱。 

2）央行的有利条件在于，美元指数波动加大且进一步上行动能有限。2018年8月以来，美元指

数整体呈现宽幅震荡的局面。之所以反复震荡，主要在于市场对美国经济的看法和美国相对其它经

济体的表现之间，出现了明显的分歧，而美国总统也对美元指数持有较强倾向，希望引导美元走弱。

从美债收益率倒挂就可以集中反映出，市场对美国经济能否在税改效果减弱、中美贸易冲突拖累渐

起的情况下避免衰退，仍报怀疑态度。但同时，欧洲经济尽显疲态、英国脱欧也施加了拖累，美国

经济数据相对而言，又仍算得上“一枝独秀”。因此，在各方力量的反复拉扯下，美元指数呈现出

较大波动，本次人民币汇率破“7”也受到近期美元“意外”蹿升的助推（图表7）。 

2019年以来，花旗美国经济意外指数进入显著为负的阶段，而欧洲经济意外指数一度呈现边际

修复，经济因素对美元指数的支撑作用趋弱（图表8）。随着中美贸易冲突的延续，其对美国经济的

拖累将进一步加深，推动美元指数走强的因素正在变弱。美元大幅波动并难以趋势上行的好处在于，
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有助于人民币汇率在“7”附近有上有下，从而强化市场对“7”这个点位的适应力，使人民币汇率

在外贸形势的高度不确定性中，释放出更大的弹性。 

图表 5：2017 年以来跨境资本流动形势较为平稳 图表 6：离岸流动性已大幅收紧 

  

来源：Wind，莫尼塔研究   

图表 7：美元指数“意外”蹿升施压人民币汇率 图表 8：今年以来花旗美国经济意外指数显著为负 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

 

简言之，人民币“破7”是汇率市场化进程中的可喜一步，对于释放人民币汇率弹性以应对经济

下行压力，对于中美贸易谈判的短期博弈，对于巩固市场对人民币波动的适应力都大有裨益。央行

也有足够的工具和条件避免汇率超调、避免大规模的资本外流（这从8月5日债券市场的持续上涨之

中亦可窥见一斑，而之前人民币汇改时基本均呈股债双杀的局面正出于这个担忧）。我们认为，未

来一段时间，人民币汇率将在7附近上下波动，不会持续大幅地偏离7以上。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10911


